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1.は じ め に
コーポ レー ト・ガバナ ンス とい う用語 が,わ が国で一般 に使 われ るよ うに
な ったのは,恐 らく10年 ほどまえの ことで はないか と思 われ る(')。そ して,
この用語が かな り深刻 な衝撃 と問題意 識 とを と もな って論 じられ る よ うに
な るの は,21世 紀 に入 った年の秋 口(2001年10月)に ア メ リカ株主資本主
義(2)の もとでお こった,エ ンロン,ワ ー ル ド・コム な ど現 代 の アメ リカ資
本主義 を象徴す る最先端企業 の経営破綻事件 か らであ った ろう。
わが国の企業 が見習 うべ きグローバル ・スタ ンダー ドと目された,ア メ リ
カ型 コーポ レー ト・ガバナ ンスや会計(監 査)制 度 への信頼 がそ こで大 き く
傷つ け られたか らであ る。 とりわ け,コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンスの要諦 は一
言 でいえば経営(者)の 監視 とい うことだが,ア メ リカ型 コーポ レー ト ・ガ
バ ナ ンスで はCEO(最 高経営責任者)の 暴走 をチ ェックで きな い,と い う こ
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とが さきのエ ンロ ン,ワ ール ド・コム事件 で暴露 されたのであ る。
株式相互持 ち合 いの もとでバ ブル経済 や証券 スキ ャ ンダルな どが発生 した
日本資本主義 とは違 って,現 代 のアメ リカ資本主 義で は,公 開株式会社制度
の もとで株式所有 の機 関化が すす み,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス も適切 に機
能 してい る,と 思われて いた(3)。ところが,さ きの事件 では結果 的に それ が
十分機能 しなか った ことが露呈 されて しまった。 とい うところで,現 在では,
これが たんにわが国の企 業に取 り入れ られ るべ き先進的制度 とい うだけでは
な く,そ もそ もコー ポ レー ト・ガバナ ンスとは何な のか,と い う根本 問題 を
と もな って論 ぜ られねばな らな くな ったのであ る。
コーポ レー ト・ガバナ ンス とは なにか?こ れ は観点 の違 いによ って さま
ざまな理解 があ りうる。つ ぎの定義 は,経 営の監視 とい う観 点か ら国際的な ・
比較 を踏まえて明確な規定を あた えて いるもののひ とつである。
「①企業 における経営上 の意思 決定 の仕 組み,② 企業 のパ フ ォーマ ンス
に密 接な利害関係 を持つ主体相互 間の関係 を調整 す る仕組 み,③ 株主が経
営陣をモニ タ リング しまた コ ン トロールする方法 の三者 か らな る概念」(4)
これ は簡潔で あるが,か な り包括 的でバ ラ ンスの とれた定義であ るといえ
よう。 ただ し,行 論 の うちに明 らかにな ることであ るが,株 式会社 その もの
は マル クスの指摘 していたよ うに,資 本主 義的生産様式その ものの 限界 のな
か での私 的所有 としての資本 の廃 止 とい う側面を もってお り,こ のいみにお
いて,そ れは 「会社 は誰の ものか」 とい う問題を伏在 させて いる。 そ して,
この観 点か らは,コ ー ポレー ト・ガバナ ンス問題 は株主利益 の重視 とい うと
ころに収敏 され ることな く,よ り広 い視野か ら把握 されなければな らない と
い うことがいえ る。 ここか らまた,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス問題 が 「経営
者 の責任を,株 主 のための利潤最大化 だけに限定 す るのではな く,そ の利潤
を作 り出す事業の ために,人 間あるいは人 間社会 に対 して限度 を超えて犠牲
を強 いて はな らない とい うところまで視 野を広げ るか否か とい う問題 」⑤ を
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含 んでいる,と 考 え ることは可能 なので ある。 ここでは,そ の理論 的な根拠
(要するにコーポレー ト・ガバナンス問題が株主利益の重視 には限定されないとい う
理論的根拠)を 明 らかにす るつ も りで ある。
この論文 の 目的は,マ ル クス学派の資本家概念 をキー ・コ ンセプ トと して
用 いることで,こ うした コー ポ レー ト・ガバ ナンスの根本問題 を究 明 してゆ
くことにある。
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H.資 本家 概 念 とコー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス問題 の原 点
コーポ レー ト・ガバ ナンスの問題 をマル クス学派の立場 か ら解 明 しよ うと
す るばあ い,そ の理論 的基礎 におか れるべきは 「資本」概 念であ るω。 つ ま
り,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス論 の展開のため には,こ の資本概念 とりわけ
その理論 的な構成契機 とな る 「資本家」「資本 の論理」 等 々 の諸 概 念 の いみ
を確認 す ると同時 に,そ れ らの論理 的な関連を明確化 して お く必要 がある。
さ らにいえば,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス論その もの は,資 本 の所有 と機能
さ らにはその所有 と支配 とい う問題 と密接 にかかわ ってお り,そ れ らはまた
マルクスの 「資本家」概念のなかで重要な理論的位置づ けをあたえ られ るべ
き もの といえ る。 ここではまず,こ れ らの問題を整理す るところが ら論 をお
こ してゆ くことに した い。
マル クス理論 には,2つ の資本 家概 念が ある。 ひとつ は,貨 幣 お よび生産
手段 の所有者を資本家 として捉え,い まひとつ は 「資本 の人格 化(Personi・
fikationdesKapitals)」 を資本家 と して捉 える もので あ る。 あ とで詳 しく
論 じるよ うに,前 者は資本の所有にかかわ り,後 者は資本 の機能 にかか わる
規定 であ る。 経営の監視 とい うコー ポ レー ト・ガバナ ンスの原点 は,資 本 の
所有主体 によ る資本の機能主 体への関与の あ り方のな かにあるが,と りあえ
ず は この2つ の資本家概念のいみ とそれ らの理論的関連 につ いて明 らか に し
てゆ こう。
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貨幣および生産手段の所有者
まず,第 一 の規 定は,資 本 と して機能 する貨 幣および生産手 段を私有財産
として所 有 してい る人が資本家 だ,と い うこ とであ る。 資本 と して機能す る
とい うのは,そ れ ら資産が利潤 を獲得す る手段 にな ってい るとい うことであ
る。 そ こで,た とえば貨幣が利潤獲得 の手段 として機能 す るとい うのは,・あ
る貨 幣額 を資本 と して投下 し,そ れ が一定 のプ ロセスを経 たの ちに最 初 に投
下 した貨 幣額 よりも多 い金額(プ ラス利潤分 の金額)と して回収 され るとい
うことにな る。 これを資本の もっと も古 い形態 である高利貸 し資本 の運 動 と
して記号 式で示すな ら,つ ぎの よ うである(最 初に投下された貨幣資本:θ,一
定期間後に回収された貨幣資本:0',G'一c=△G:利 潤)。
G… …G'(=G+△G)
ここでは一定額の貨幣Gを 一定期間(… …の期間)手 放 し他人に貸 し付 け
たのちに,あ る金額の利子(△c:そ の源泉は剰余価値)を ともなって貨幣G'
が回収 されることで,貨 幣が資本として機能することが示 されている。 この
ような資本としての貨幣の機能をまた,高 利貸 し資本 と同じように古い資本
の形態である商人資本の運動の形態で示せばつぎのようになる。
G-W-Gノ
ここでは貨幣資本Gは,つ ぎの販売を予定 した商品Wの 仕入れ(G-W)
に用いられている。 ここで資本家の手にある商品は,た んなる商品ではな く
資本 として機能する商品だというところから,商 品資本 として捉えられなけ
ればな らない。そして,こ の商品が他人 に販売(W-G)さ れ るさいには,








て回収されるプロセスのなかに,購 買(W-G)と 販売(G-W)の おこな
われる流通過程だけではなくて,生 産過程(…P…)が 組み込まれていると
いうことである。生産過程では,特 定の使用価値をもった商品Wノ を生産す
るために必要とされる労働力Aと 生産手段P現 とが結合 されている。資本
家は,こ こにおいてそれぞれ独自の原料,燃 料,補 助材料などの労働対象と,
諸道具類,機 械類,工 場設備などか らなる労働手段,さ らにはこれらを動か
すために必要とされる特定の質と量か らなる労働力 五 を調達 し,こ れ らを
一定の労働組織(協 業 ・分業体制)の もとに合目的的に組み合わせ,コ ントロー
ル していかなければな らないのである。
資本家が目的とする利潤 △Gは,こ こでも最初に投下 した貨幣額Gと 一
連のプロセスをへたのちに回収された貨幣額 σ'との差額 としてあらわれる






段P襯 を自らの私有財産 として所有 している人,そ れが資本家である。
資本の人格化




「資本の論理」を自らの意思 と意識とし,そ の経営行動 においてそれを具体
化する人格(person)一 一 といういみ(2)で,具 体的には資本機能 もしくは
企業経営の担い手としての資本家(=経 営者)を さしている。 これは,諸 個
人が所属 している社会集団や組織(社 会的諸関係)の なかであたえ られるさ
まざまな機能や役柄を,そ の意識や意思さらにはその行動において具体化す
る人(person)に なるということで,社 会的 もしくは経済的諸関係の人格
化なのである。
また,こ こで資本の論理とは,と りあえずは,よ り多 くの利潤の獲得とい
う資本の目的を実現するために資本家が したがわなければならぬ経営行動原
則である。要するに,資 本家は,資 本の運動プロセスのなかで用いられる様々
な経済的 ・経営的諸資源 すなわち,特 定の質と量:からなる労働力,労
働対象,労 働手段,さ らには貨幣資本(資 金),技 術,知 識,情 報など
を資本の目的(=利 潤追求)に とっても?と も有利なかたちで結合 させ運動
させねばならない。 さらには,獲 得 した利潤をできるだけ多 く資本蓄積にふ
り向けてゆかなければならない。 また,そ の実現のために,か れは資本(企
業)内 部のさまざまな活動領域 一 すなわち,人 的 ・物的な生産諸要素の
調達,商 品の生産 と販売,そ して財務,人 事などにかかわる多様な管理業務
等々の企業活動領域 一 に,固 有の指揮 ・命令関係をともなう管理 システ
ムと,そ れに支えられる上下的な秩序関係からなる階層的組織をつ くりあげ,
こうした人的組織を利潤獲得 という目的に向けて不断に締め上げ,規 律づけ
てゆかなければならない。 このような行動 もしくは機能によって,彼 は資本









同 じ論理を もつ資本が複数集まることから,そ こに諸賢本間の競争が発生 し
展開される。こうした競争的環境 とそこに成立する市場の諸法則は,当 然の
ことなが ら資本の人格化 としての資本家に影響をあたえざるをえない。つま
り,か れらの企業経営にかかわる判断 ・決定,行 動は,資 本の外部に成立す
るこの客観的な経済法則(市 場法則)を 前提せ ざるをえないと同時 に,そ れ
によって実際上 も制約されるのである。
もともと,よ り多 くの利潤を獲得するという資本の論理は資本家の個人的
な致富欲や貨殖欲か ら出てきたものであった。 ところが,適 者生存 ・弱肉強
食の論理をもって展開される市場の競争的環境のなかでは,そ れがひとつの
外的な強制規定に転化する。 ここでは資本の論理を貫徹 してゆかないかぎり,
資本は資本 として存立できない,あ るいはその存在そのものを否定 されるか
らである。 より多 くの利潤の獲得という資本の論理は,資 本の内部から規定










以上か らいえることは,資 本が資本であるためには,市 場の規律を資本の
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論理 に変換 し,こ れを企業組織の統治原理 と して企業 内部 に浸透 させてゆ く
資本家 すなわ ち資本の人格化の存在 を不可欠 とす る,と い うことであ る。 つ
ま り,こ の資本 の人格 化 という存在 な くして は,資 本 は資本 た りえないので
ある。
さて,以 上2つ の資本家概念 は,マ ル クスの時代(19世 紀中葉のイギ リス資
本主義)に 一 般的 ・支配的で あった個人資本 にたい して適用 可能 で あ るが,
現代 の主要 な企業 形態であ る株式会社資本 にかん して も,か た ちを変えて適
用可能 であ る。 この点 は,行 論の うちに確認 されるはずである。そ して,コ ー
ポ レ「 ト・ガバナ ンスの問題を論 じるばあいには,こ の2つ の資本 家概念に
含蓄 されてい る資本の所有 と機能 との理論的関連 が問題整理 のためのキ ー ・
コンセプ トにな る。 コーポ レー ト・ガバ ナ ンスの基本 問題 は,あ るいみでは
資本 の所有者 による資本機能の監視 とい う問題で あるか らで,こ の点 につい
て も行論 の うちに明 らか になろう。
個人資本における所有と機能
















面で分裂 し 「個々の資本家の高 く張った胸の中では,蓄 積欲と享楽欲とのファ
ウス ト的葛藤が展開される。」③ここにみ られる個人資本家の 「フ ァウス ト
的葛藤」のなかに,じ つはコーポレー ト・ガバナンス問題の原点が潜在 して
いるのである。
いずれにせよ,個 人資本家にあっては,か れが資本の人格化としてふるま
うことも,た んなる私的所有者 としてふるまうことも,す べてはかれ自身の
行為としてその個人的責任に委ね られている。 ここにおいて,私 的所有の論


















体と機能主体とが分離する可能性は存在 している。それは,ち ょうど 「音楽
指揮者がオーケス トラの楽器の所有者であることは少 しも必要ではないし,





の支配人(=管 理人)に よって担われるようになる。それは,資 本制企業の
発展のなかで個人資本家によってつくりあげられた資本内部の垂直的な秩序
関係を もつ階層的組織と,そ こでの資本家の指揮 ・監督権限の管理労働者へ
の委譲を基礎にしながら,最 終的に,こ うした階層的組織の頂点にたって企
業活動全体を統括す る,い わゆる 「産業司令官」(5)の役割が資本所有者か ら
支配人(管 理労働者のトップ)の 手に委ねられるにおよんで完成形態をとる。
`このようなばあい





はない。 したがって,か れはその企業経営 に仮 に失敗 しても,彼 自身の私有
財産には直接的には何の影響 も受 けないのである。
ここにおいては,適 者生存 ・弱肉強食の論理という,い わば没落の脅威を
もってせまる市場の規律を深刻に受けとめるのは,む しろ資本 として機能 し
ている貨幣や商品,生 産手段等々を自らの私有財産とする所有資本家のほう




解 くことがで きる立場 にいな けれ ばな らない。 いいかえるな ら,か れは,そ
の所有 に基 づいて資本を支配 す るとい う立場をつね に堅持 していなければな
らない,と い うことであ る。
それ では,株 式 会社の もとでは,こ の資本の所有 と機能 にかか わる2つ の
人格性 はどのよ うにな るであ ろ うか。 つぎ に,こ れをみてゆ こう。
注
(1)マ ルクス学派では,資 本は自己増殖する価値の運動体として把握 される。 こ
こにおいて,資 本はたんなる貨幣で も商品でも生産手段で もなく,そ れらを不
可欠の構成要素とする運動体もしくは運動プロセスなのであるが,こ の規定は
じつは資本をもっぱらモノ(Sache:物 象)の レベルでだけ捉えたものである。
資本は,モ ノだけではなくヒト(Person:人 格)の レベルでも把握可能であ
り,そ の全体 物象と人格 との転倒的な相互依存関係(総 体)一 が資本




題であって,そ のような見地か ら答えるとすれば,こ こには物象化の論理が適
用されているか らだということになる。この物象化論ならびに資本概念の詳細
については,拙 著 『市場経済 と価値 価値論の新基軸』(ナ カニシや出版,
2001年)と くにその第10章 「資本と市場経済」一 を参照されたい。 な
お,こ の物象化論ρ)方法で本文中にでて くる 「資本の人格化」を規定すれば,
それはモノたる資本の人格化(モ ノのヒト化)と いうことになり,本 文とはま
た別の方法 ・論理 による説明を必要とする。ただし,小 論では互いに異なった
認識論の存在を踏 まえて共通の土俵での議論を可能にするために物象化論の方
法を禁欲 し,こ れとは別の方法 ・論理で説明している。
(2)こ の点に関連 して,マ ルクス自身はこう論 じている。「この運動(資 本の運
動一引用者)の 意識ある担い手として,貨 幣所持者は資本家になる。彼の一身,
またはむ しろ彼のポケットは,貨 幣の出発点であり帰着点である。あの流通の





コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス と 資本 家概 念
δ々 oηo履 ¢ErsterBand,in:KarlMarx/FriedrichEngels,Werke(MEW),
Bd.25,DietzVerlag,Berlin,1964.SS.168-5,岡崎 次 郎 訳 「資 本 論 」 『マ ル ク
ス ・エ ンゲ ル ス 全 集 』 第23巻 第1分 冊 大 月 書 店,1962年,201頁 。)こ こで
資 本 家 は,「 人 格 化 され 意 思 と意 識 とを あ た え られ た 資 本 」 す な わ ち 資 本 の 人
格 化 と して 規 定 され て い る。 よ り多 くの剰 余 価 値 を 獲 得 す る こ とが か れ の 主 観
的 目的 だ が,当 初 これ 自体 は貨 幣 所 持 者 の 「絶対 的 な 致 富 衝 動 」 か ら 出て き た
もの で あ る。 つ ま り,よ り多 くの剰 余 価値 を 獲 得 し よ う と い う'「資 本 の 論 理 」
は,当 初 は資 本 家 自身 の私 的 所 有 者 と して の 人格 性 の 内 面 か ら 出て き た もの と
い え る。 た だ し,こ の 資 本 の論 理 は そ れ だ け に と ど ま らず に,諸 資 本 を と りま
く市 場 シ ス テ ム の総 体 的 関連 の な か で再 規 定 され る こ と は本 文 中 にみ る と お り
で あ る。
(3)KarlMarx,Dα∫Kα ρ磁 ムErsterBand,MEW.Bd25,S.620.前掲 訳書774頁 。
(4)KarlMarx,DαsKαρ2彦α乙κ禰 々dθゆoZ漉scん θπδ々oπoηz忽DritterBand.in:
KarlMarx/Friedrich・Engels,Werke(MEW),Bd.25a,DietzVerlag,Berlin,
1966.S.400.岡 崎 次 郎 訳 「資本 論 』 「マ ル ク ス ・エ ンゲ ル ス全 集 」 第25巻 第1
分 冊,大 月 書 店,1967年,485頁 。








譲渡自由な等額株券が発行されることによって,株 主は,な ん らかの事情




では,株 主 は現実 に結合資本 として機能す る会社 資産か ら直接に 出資払 い戻
しをす ることが許 され な くもな っている。企業 の継続 的活動 は この 出資払 い
戻 しの廃 絶 によって保証 され るので あ り,そ のいみで,こ の制度 は ゴーイ ン
グ ・コンサ ーンと して の資本 にもっと も合致 した企業形態 をあたえ るもので
ある。
有限責任制








の基盤になっているか らである。このいみで,有 限責任制 とは,私 有財産制
度のもとではきわめて破格な制度であって,そ れは私的個人の自己責任を基
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所有の二重化
ところで,す でに述べたように株式会社資本においては出資払い戻 しの廃
絶が制度化 されており,株 式会社資本が解散 して,そ の残余財産が株主に払
い戻 される事態にならないかぎり,現 実資本として機能する会社資産が個々
の出資者;株 主に帰属するということはない。では,こ の現実資本(会 社資
産)は 直接的にはだれが所有するのか?む ろん,こ の所有主体が存在 しな
ければ,株 式会社資本は一切の市場取引に参加することは不可能となる。そ
こで,法 律上,そ れらの会社資産は 「法人」という単一主体によって所有さ
れるという法的措置が用い られることになったわけである。
法人 とは,複 数の人間か ら構成される団体 もしくは組織体の権利 ・義務関
係をちょうど1自 然人のそれのように処理するためのもので,そ れ自体とし
てはひとつの法技術的な措置である。多数の出資者から構成 される株式会社
では,こ の法人が,会 社資産の集団的所有者たる出資者集団(=結 合資本家)
を代表するかたちで,対 外的に統一的かつ単一の権利義務の主体として法的




資本 も現実資本(=機 能資本)と 擬制資本(=株 式)と に二重化されること
になる。それにともなってまた,個 人資本における貨幣および生産手段の所
有者としての資本家は,こ こでは株主 と法人 とに二重化されるのである。







他方,共 同出資によって会社を設立 した株主は,も はやここでは現実資本
(会社資産)に たいする直接的所有の関係にはない。かれらはただ擬制資本 と
しての株券にたい してのみ私有財産 としての処分権(所 有権)を 行使できるに
すぎない。つまり,こ こで株主は,現 実資本の持ち分をあらわす株券の所有
をとお して会社資産にたいす る間接的な所有者 となり,そ の持ち分に応 じて
利子相当分の配当を取得するレントナー的な存在,す なわち擬制資本の所有
者 となるのである。




多数の中小株主はレン トナー化 していったが,少 数の大株主がのこって資本
の支配者(支 配株主)と なったのである。
私的資本に対立する社会資本としての株式会社資本






「それ 自体 として社会的生産様式の上に立 っていて生産手段や労働力の
社会的集積を前提 している資本が,こ こでは直接に,私 的資本(Privat-







ここで主張 されていることは,株 式会社が 「直接に結合 した諸個人の資本」
すなわち 「社会資本」であ り,そ のいみで,こ の資本が私的個人によってそ
の私有財産として所有されること 一 いいかえるなら,そ れが私的所有
(私有財産:Privateigentum)と しての資本であること を原理的 に否
定されている,と いうことである④。実際には,た とえば発行株式のすべて
を1個 入が所有 して しまえば,こ の株式会社資本は私的資本(=私 的企業)
と同 じであり,社 会資本とはいえなくなる。 もちろん,仮 にそうなれば,そ




なわれたばあいも,株 式会社資本が支配株主個人の私有財産(す なわち 「私
的資本」)であるかのような扱いをうけ,株 式会社資本が 「私的所有としての
資本の廃止」であるとはとてもいえない状況が存在する。ところが,株 式会





いまあえて結論を先取 りずるならば,そ れは,資 本の所有と支配 との分離
の もとで株式会社の存立構造から私的所有の論理が排除されるということで








もつ株式会社は,最 初は,王 権によって特別に許可された 「特権」として(特











勇 『現代資本主義における所有と決定』(岩 波書店,1984年,84～92頁)が 詳
細に分析 している。北原によれば,こ うした株式会社制度確立の必然性は 「企




きていること,さ らにそうした発展が 「資本家的所有 システム」そのものを掘
崩 してゆく結果をもたらすこと等々をマルクスが見据えていたという点につい






(4)こ こでいう私的資本とは,私 的個人の私有財産 として所有されている資本
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ば,武 田信照 「株式会社像の展開』(梓 出版,1998年)は,そ うした解釈のい
くつかを肯定的に紹介 したうえで,こ の株式会社の社会資本としての性格を前
面にだすと 「株式会社のもつ私的資本としての側面は背後に隠れる」と主張し
ている(同 書183頁 を参照)。 しか し,マ ルクスは,株 式会社が私的資本(す





IV.株 式 会 社資本 とコーポ レー ト ・ガバ ナ ンス
さきにみたマルクスの2つ の資本家概念は,株 式会社制度のもとではどの
ようになるのか?ま ずは,こ の点か ら確認 してゆこう。これは,資 本の所
有主体と機能主体の区別 と関連,さ らにはそれの人格的分離 という問題と深
くかかわっている問題である。
貨幣および生産手段の所有者 としての資本家は,株 式会社資本のもとでは,
①形式的 ・法律的な資本の所有主体とされる株主と,② 現実資本 として機能
する会社資産の所有主体として社会的に通用する 「法人」とに二重化されるω。
また,株 式会社資本のもとでは,資 本の人格化として資本の機能主体 とな
るのはいうまでもなく経営者である。問題は,こ の経営者が個人資本におけ




人資本 と株式会社資本とを比較 しなが ら検討をすすめてゆこう。
所有 と経営との分離










所有 とそれに基づ く支配を失うことがないかぎり,そ の機能は所有主体から
完全なかたちでは切 り離されることはないのである。
資本制企業の発達のなかで,個 人資本家が兼ねそなえていた資本の所有主
体と機能主体という2つ の人格性のうち,資 本機能の一部分の役割は,個 人




づいて資本を支配 しているかぎり,こ の状態はどこまでいって も変わること
はないといえる。





トナー化 し,少 数の大株主だけが資本の支配者 となる可能性が大きい。この
とき,大 多数の中小株主は資本の形式的 ・法律的な所有主体ではあるが,も
はや資本の機能主体とはな りえない。他方で,大 株主は,か れが実際に生産
過程で機能する経営者であるな ら,個 人資本家 と同じように資本の所有主体
であると同時に機能主体であ り,2つ の人格性をあわせ もった存在 となる。
ただし,こ の支配株主は,個 人資本家のように資本 として機能する会社資
産をかれ個人の私有財産 として所有 しているわけではない。かれは,形 式的 ・










だ し大株主が資本を支配 している(つ まり,定 款変更や投資等の経営上の重要な
決定権を握っている)か ぎり,こ の大株主 と経営者との関係は,ち ょうど個人
資本家とその支配人(=管 理人)と の関係と同じようなものになる(2)。資本
の管理人たる専門経営者は,支 配株主によってその経営の監視をつねに受け
るのであり,か れが経営者(資 本の人格化)の 資格なしと判断されたときに
は,い つでもその任を解かれる立場におかれているということである。






つのは,か れがさきに指摘 した支配に基づ く所有 という転倒 した観念から株
式会社資本の存立と自らの運命を同一視 しているからで,こ のいみでかれは
個人資本家と同 じような立場 にたっているのである。いいかえるなら,こ こ




上は,経 営者(代 表取締役)が 会社を集団的に共同で所有する株主団体(法 人)
の代理人一 支配株主 という1個 人の代理人ではない として規定 され
ているが,そ れとても理論的な検討が必要とされるところなのである。
株式会社における経営者は株主の代理人か7
そこで,株 式会社の経営者 は,株 主団体(社 団)か ら委託された代理人な
のか?ま た,'か れは誰に雇われているのか?
経営者が株主団体 と代理契約を結んでいるならば,か れは代理人 として株
主団体(社 団)に 雇われているということになるであろう。 ところが,株 主
団体(法 人)を 形成する一人 ひとりの株主は,資 本として機能する会社資産
にたいする法律的(間 接的)な 所有者ではあって も,直 接的所有の関係 には









個人企業(個 人資本家)に 雇われている支配人(=代 理人)と 同じではない,
ということになる。
ただし,法 律によって,経 営者を株主団体(法 人)の 代理人 として規定す
ることは可能であろう。実際にも,法 律は経営者を株主の代理人と規定 して
いる(3)。とはいえ,こ の株主は,資 本を集団的(共 同)に 所有 している株主
団体全体(す なわち法人)を さすのである。 いかに大株主 といえ ども,資 本
として機能する貨幣や生産手段等を個人の私有財産として所有する個人資本
家のように,か れが直接に資本所有者の資格で経営者(=管 理人)と 代理契
約を結ぶことはできないのである。




ではないが,じ つのところ,経 営者はこの法人 と代理人契約を結ぶことは決
してできない。それは理論的に不可能なことなのである。





て選任されるわけで,こ こで大株主が会社を支配 しているばあいには,経 営
者はこの大株主=支 配株主 によって実質的に任命される(雇 われる)と いう
かたちになるであろう。形式的 ・法律的には,そ うした代理人契約は成 り立
たないが,実 質的には,こ の支配株主が経営者の生殺与奪の権(任 免権)を






いる)ば あいには,こ の経営者(機 能資本家)は,形 式的にも実質的にも,誰
にも雇われていないこと{ま一目瞭然 となる。株主総会はあるが,こ の株主総
会(あ るいは法人)が 経営者にたいして代理人契約を結んでいるわけで もな
いし,そ の契約に基づいて経営者が会社の支配人(代 理人)に なっているわ
けではないのである。経営者が会社の支配人(代 理人)に な っているのは,
会社の規約(法 律)に 基づいていることであり,こ れ自体は契約関係 とはい
えないのである。
したがって,い かに法律によって経営者が株主の代理人であると規定 して
いても,経 営者が株主にたい して負 っている責任(義 務)は,代 理人 として
の契約上の責任(義 務)と しては説明できなくなる。そこで,こ の経営者が





所有 と支配の分離が実現されることになる。 ここで経営者支配とは,資 本の
所有主体ではな くたんなる機能主体でしかない経営者が,資 本の法律的な所















され,す べての株主が レントナー化 して所有と支配の分離が確立される。こ
うして経営者支配のもとでは,資 本の人格化としての経営者が資本を支配 し,




配とが分離されると,現 実資本を支配する経営者 は,そ の所有か ら切 り離さ
れているかぎりで,市 場規律を資本の論理に変換 し,こ れを資本内部に浸透
させてゆかなければならない必然性をもたな くなる。他方で,会 社の法律上
の所有者 とされる株主 も,こ の資本の論理を企業経営に貫徹 してゆくことを
資本の機能主体(経 営者)に 強制する,い かなる回路 も手段 ももっていない
という状態になる。かつては,個 人資本家のもとで,さ らには株式会社資本
の支配株主のもとで,資 本の機能主体(管 理人または経営者)に たい して資本
の人格化 として機能することを強制 した,私 的所有の論理はもはやここでは
機能 しなくなるのである。 ここに,経 営の監視をいかにするのか,と いうコー
ポレー ト・ガバナンスの基本問題が顕在化することになる。

















て企業を支配 ・統治 してゆくことによる。 ところが,こ こではその必然性が
失われているのである。つまり,そ のための社会的 ・制度的な機構(要 する
に,私 的所有の論理を貫徹してゆくための制度的な仕掛け)が 株式会社のなかに.は
存在 していない,と いうことがはっきりとあらわれるのである。 こうして,
巨大公開株式会社における経営者支配は,資 本の所有 と支配 とを分離させる
ことによって,こ の私的所有の論理が株式会社制度に貫徹 してゆ く回路を遮





ものの限界のなかでの私的所有 としての資本の廃止」 と把握 していた。とこ'














致富欲,所 有欲,権 勢欲,名 誉欲……等々)を 実現 しようとする誘惑,衝 動にた
いする抑制装置がな くな って しまうということである。経営者が資本の人格
化としてふるまうかどうかの必然性は失われ,資 本の人格化としての存在 と
機能を逸脱 したときに,か れを会社の支配者の地位か ら引きず りおろす手だ
てすらない,と いったこともありえる。そうなれば,会 社は経営者の個人的






境にもよるのである。ただ,こ こで確認すべきは,資 本の所有 と支配が分離
され経営者支配が確立された株式会社資本においては,経 営者が資本の人格





(1)こ の法人を 「資本の人格化」と解釈する説も存在している。たとえば,北 原
勇 「現代資本主義における所有と決定」(岩 波書店,1984年)232頁,植 竹晃
久 『企業形態論一資本集中組織の研究』(中 央経済社,1984年)107頁,森 果
「株式会社制度』(北 海道大学図書刊行会,1985年)156頁 などを参照。筆者自
身はこの説をとらない。
(2)資 本の機能主体は,企 業経営の もっとも重要な決定を行 うことができてはじ
めて完全なものとなる。 このような 「機能資本家」が 『剰余価値学説史』でマ







498.岡 崎次郎 ・時永 淑 訳 「剰余価値学説史』「マルクス ・エンゲルス全集』
第26巻,大 月書店,1970年,654頁 。
(3)「 従来の通説的な株式会社法理論は,既 述のように,出 資者たる株主が契約
的に結合 して社団を形成 し,主 人たる株主の代理人として取締役を選任 し,経




(上村達男 「会社法改革:』前掲,116頁)。 仮に法律上はそうであっても,こ こ
での議論の核心は法律問題ではない。株式会社制度の下では,た とえ法律的に
経営者(取 締役)が 「株主の代理人」(い いかえれば株主の集団を代表する法
人の代理人)と して規定されていたにせよ,経 営者が実質的に株主の支配から
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(4)こ うした契約が 「自己契約」であり,無 効であるということについては,岩
井克人 『会社はこれからどうなるのか』(岩 波書店,2003年)が 問題として と
りあげ究明している。同書の第3章 を参照。
(5)岩 井は,こ の経営者が株主にたい して負 っている責任を 「契約関係」ではな
く 「信任関係」として説明 している(前 掲書,83～93頁 参照)。 なお,自 己責
任と自己利益の追求を基軸とする 「契約」 と,他 者への依存関係を基軸とした
「信認」との区別と関連については,樋 口範雄 『フィデュシャリー 「信認」 の
時代 信託と契約』(有 斐閣,1999年)が 好適である。
(6)い わゆる株式分散を背景とする経営者支配が明 らかにされたのは,1932年
に出版されたA・ バー リーとG・Cミ ーンズの古典的名著 「近代株式会社と私
有財産』(北 島忠雄訳,文 雅堂書店,1958年)に よってであるが,A・ チャン
ドラーは,こ うした経営者支配 と 「専門的職業経営者」の登場が現代の巨大企
業における経営管理機能の複雑化,高 度化一 とりわけ現代の企業が複数の
事業単位 とそれら事業単位の間の取引を内部化するようになったという企業組
織の質的な転換 一 を背景 としていることを解明している。かれは,株 式会
社ではあっても,単 一事業単位の企業にとどまる伝統的な資本家的企業を 「個
人企業」 と名付け,そ のような経済あるいは部門を 「企業者資本主義あるいは
家族資本主義」 と呼んでいる。さらに,企 業の成長と創設のために多額の資金
を外部に仰ぎ,企 業の意思決定を銀行その他の金融機関の代表者と分かち合わ
ねばならな くなった企業に支配される経済 もしくは部門を 「金融資本主義」と
名付け,こ れらがやがて 「経営者資本主義」に取 って代わられていった*と 結
論 している。この点に関連 して,チ ャンドラーはつぎのように論 じている。









たちは,自 らが資本の人格化となることで会社の手段 となるかわりに,会 社を
自らの致意欲,貨 殖欲の手段にしてしまい,そ のあげ くに自分もろとも会社を
破綻させて しまった,と いえそうである。大島春行 ・矢島敦視 『アメリカがお
か しくなっている エンロンとワール ドコム破綻の衝撃」(NHK出 版,2002
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年)で は,MBA取 得のエリー ト社員たちやその頂点に立つ重役たちが,い か
に会社を 「金持ちになる」たあの手段と考え,そ のために奔走 していたのかが
活写されている。
V.会 社は誰のものか?
経 営の監 視 というコーポ レー ト・ガバ ナ ンスの根本問題 は,経 営者 支配 と
と もに顕在化 す るが,経 営者 支配が確立 されれ ば経営 の監視 は必 ず機能不 全
になる とい うもので はない。
た とえ ば,か つてのア メリカ資本主 義の もとでは,株 式が個人投資家 に分
散 し,そ れを基礎 に経営者支配 がお こな われ て いたω が,そ こで は証 券市
場にお ける株価 の動 向によって(つ まり,優 れた経営者を擁する企業は株価が上
がり,逆 の場合には株価が下が りM&Aを しかけられるという,い わゆるウォール
ス トリー ト・ルールをとおして)経 営者 は監視 を受 けて いた といわれ る。 これ
によ って,経 営者 は否が応で も市場 の規律 を一身 に受 けとめ,こ れを 「資本
の論理」 として企業組織内部 に浸透 させて行か なけれ ばな らなか った(要 す ・
るに,彼 らは資本 の人格化 と してふ るまうことを強制 され ていた)と い うこ
とになろ う。 また,株 式持ち合 いの もとで独特の経営者支配が おこなわ れて
いた 日本の法人資本主 義の もとにあ って も,か つては メイ ンバ ンクによる経
営監 視な どが コーポ レー ト・ガバ ナ ンスを支 え る機能 を果た してい た,と い
うことも一般的 に指摘 されて いる(2)。
現 在 のアメ リカでは,機 関投 資家 に株 式所有が集中 し③,株 式の機 関所 有
に基づ いた経営者 支配ωがお こなわ れ,そ こではまた独 自の コーポ レー ト・
ガバ ナ ンスが確立 され ている,と 考 え られていた。 このアメ リカ型 コーポ レー
ト・ガバ ナ ンスは,日 本的経 営の崩壊 とと もにメイ ンバ ンクによる経営監視
も機能 しな くな ったわが国では,ひ とつの到達すべ き目標 とみ られる傾 向 も
あった。 だが,そ れ も例のエ ンロン事 件な どで大 きな疑問符が付 け られ て し
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まったことは否定 できないであ ろう⑤。大 株主 と しての機関投資家 には,か
つての個人資本家がかれ の雇 った支配人 にたい して もっていた強大な権限 も
な けれ ば,ま た がっ ての個人支配株主 が経 営者 にたい して もってい た強力 な
経 営監視機能 も期待 できなか った(だ から経営者の強欲や暴走をチェックできな
かった)と いうこ とになるか らであ る。
株主価値重視 の経 営がコーポ レー ト ・ガバナ ンスなのか?
こうした問題状況のなかで,現 在もっとも支配的なのは,コ ーポレー ト・
ガバナンスをもっぱら株主の存在と関連づけ,株 主利益を重視 した企業経営
を徹底すること,あ るいは株主価値を重視する経営を追求することがコーポ
レー ト・ガバナンスである,と する考え方であろう。たとえば,こ れはつぎ
のように主張されている。「コーポレー ト・ガバナンスの本家アメリカでは,
コーポレー ト・ガバナ ンスとはずば り株主利益を重視 した会社経営を徹底す
ることである。」⑥
このような株主利益の重視,あ るいは株主価値の重視の経営によってコー
ポレー ト・ガバナ ンスを確立 しようという考え方は,資 本の法律上の所有者






とである。それは,1株 あたりの配当を多 くすることなのか,あ るいは株価
を高めることなのか,さ らには企業の発展のために長期的な観点から株主へ






それでも,と にか く資本所有者 たる株主 の利益を重視すべきだ,そ うした
私的所有の論理を企業統治の原点にお くべきだというのがこの主張の眼目な
のであるが,こ れは,じ つは見方を変えれば,巨 大公開株式会社のもとでは
経営者が資本の人格化として機能 しなければならない必然性が失われている,
そこにおいては資本の論理が貫徹されない,し たがってまた資本が資本として






コーポレー ト・ガバナンスに関する第二の問題は,じ つはこれが 「会社は
誰のものか?」 という問いかけをふ くんでいるということである。 この問題
は,巨 大公開株式会社の経営者支配のもとで,経 営暑の横暴,強 欲が目立つ

















者 として規定されているだけで,そ の所有の実質を欠落 しているということ




券(擬 制資本)に たいする所有を通 して,会 社にたいする法律上 の間接的な
所有者としての立場を主張できるにすぎない。 また,株 主は,そ のことを根
拠に議決権(こ れは共益権とされる)や 利益配当請求権,残 余財産分配請求権
(以上の2つ は自益権である)な どをあたえられてはいても,そ れは基本的に現
実資本(会 社資産)に たいする私的所有の内実をそなえていないうえでの措
置でしかな く,い わば空洞化され稀釈化された所有で しかないのである(7)。
「会社は誰のものか?」 という問いかけの基礎には,こ のような株式会社
における株主の所有権の空洞化が存在 している。株式会社において,こ のよ




(1)通 例,こ うした株式分散を基礎にした経営者支配がアメリカでは1920年 代
頃からはじまり,わ が国では第二次世界大戦後の財閥解体を契機にはじまった
とされている。奥村宏によれば,戦 前の日本では個人資本家(財 閥;家 族 も含
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む)が 株 式 会 社 を 支 配 し,個 人 資 本 主 義,あ る い は家 族 資 本 主 義 と い っ た株 式
会 社 の 歴 史 の 第 一 段 階 に あ り,第 二 段 階 は,第 二 次 世 界 大 戦 後 の 財 閥解 体 と株
式 分 散 とを 背 景 と した 「経 営 者 支 配 」 が 進 ん だ 時 代 で,こ れ は 奥 村 に よ れ ば
「混乱 状 態 を もた ら した」。 そ して,第 三 段 階 は,1950年 代 以 降 で,「 法 人 間 で
の 株 式 相 互 持 合 い が 進 め られ,法 人 資 本 主 義 の構 造 が で き」 あ が って,そ の も
とで の 経 営 者 支 配,す な わ ち株 式 の法 人 所 有 に基 づ く経 営 者 支 配 が お こ わ れ る
よ う にな った,と され て い る(奥 村 宏 『エ ンロ ンの衝 撃 株 式 会 社 の 危 機 』
NTT出 版,2002年,25-6頁 参 照)。
(2)い わ ゆ る 日本 的 経 営 の もと に お け る 日本 的 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス と して,
「従 業 員 の声 」 や,あ る い は 「監 督 官 庁 の指 導 」 な どを あ げ るば あ い が あ る。
(3)第 二 世 界 大 戦 後 の ア メ リカ で は,株 式 の大 半 が家 計 部 門 も し くは 個 人 投 資 家
に よ って所 有 され て お り,全 体 の 中 で そ の 割 合 は1945年 で は929%を 占 あ,
残 りが 機 関 投 資 家 その他 に よ って 占め られ て い た。 そ れ が,1960年 に は85.6
%,70年 に は78.5%,80年 に は68.6%と 漸 減 して い った が,90年 代 に は い る
と,1990年 に56.6%,1995年50.6%,96年47.5%,97年449%,98年44.2%
と急 速 に そ の 割 合 を 小 さ く して い った わ けで,1997年 に は機 関 所 有 の 割 合 が
46.8%と な っ て両 者 の関 係 は 逆 転 して し ま って い る。(Cf.,JamesP.Hawley
andAndrewT.Williams,TんθRiseofFiduciaryCapitalism.How血s彦∫`π・
`ゴoηα!Investor;Canル1ヒz々 θCorporate〆12η θガcα,ルZozθ1)9η20c7α6fαPP.52-8.)
(4)ア メ リカ で は,1970年 代 頃 か ら株 式 所 有 の 機 関 化 が は じ ま って お り,こ う
した 事 態 をP・ ドラ ッガ ー は い ち早 く 「年 金 基 金 社 会 主義 」 とい う概 念 で 捉 え
こ と は,よ く知 られ て い る と こ ろ で あ る が,こ れ が な に よ り も株 主 価 値 を重 視
す る 「投 資 家 資 本 主 義」 の 様 相 を露 わ に し始 め る の は90年 代 以 降 で あ る。 こ
の点 に つ い て,M・ ユ シ ー ム はつ ぎ の よ う に述 べ て い る。 「20世 紀 半 ば に 経 営
者 資 本 主 義(managerialcapitalism)のコ ンセ プ トが一 般 的 な も の と な っ た
とす れ ば,こ の世 紀 の終 わ り頃 に は 投 資 家 資 本 主 義(investorcapitalism)
とい う新 しい ル ール が 支 配 的 に な り は じ め た 。」(MichaelUseam,lnvestor
Capitalism,BasicBooks,1996.p.7)そして,こ の経 営 者 資 本 主 義 と投 資 家 資
本 主 義 と を対 比 して,つ ぎ の よ うに論 じて い る。 「新 た な 投 資家 資本 主義 のル ー
ル の も とで の立 身 出世 は,株 主 価 値(shareholdervalue)に集 中 し そ
れ を 生 み 出 して ゆ く執 行 役 員 の 能 力 に ます ま す 依 存 して くる。 … … 古 い 経 営 者
資本 主 義 の 時 代 に は,執 行 役 員 は 株 主 た ちの それ と は違 っ た プ ラ イオ リテ ィを
追求 す る こ とが で きた。 投 資 家 資 本 主 義 の 時 代 に は,そ う した権 利 侵 害 は ほ と
ん ど容 認 され な くな った 。 経 営 者 資 本 主 義 で は,執 行 役 員 は会 社 の株 主 た ち を
黙殺 す る こ とが で きた が,投 資 家 資 本 主 義 で は そ れ は許 さ れ な い。 経 営 者 資本
72(540)






ント業務を兼務 していることの問題性,④ ス トック ・オプション制(機 関投資
家 ・株主の利害と経営者の利害を一致 させようとしたシステム)の もつ欺隔性,
等々。さまざまにいわれているが,結 局のところは経営者の無責任というとこ
ろに行き着 くだろう。なお,エ ンロン事件を扱 った文献はわが国でも数多 く刊
行されており,事 件発覚か ら2年 以上たった現在でもそれに関連する新刊書が
だされている状況で,そ の衝撃の大きさを物語 っている。 この事件を素材にし
て,株 式会社資本さらには資本主義システムの本質問題にまで掘り下げた研究
書 としては,奥 村宏 『エンロンの衝撃 株式会社の危機』(前 掲)が ある。 ま
た分かりやすさという点では,大 島春行 ・矢島教祖 『アメリカがおかしくなっ
ている エンロンとワール ドコム破綻の衝撃』(前 掲)を あげておきたい。 こ
れは,ジ ャーナリス トの観点から広範囲にわたる実地の取材をもとに書いたも
ので,読 みやすく説得力をもっているのが特徴である。また,そ れぞれ専門の
立場から実際の企業経営や会計等を分析 した研究文献としては,奥 村皓一 「ニ
ューエコノミーの巨人 ・エンロン破局の構造」(『関東学院大学 経済経営研究
所年報』第24集,2002年3月),一 ノ瀬秀文 「90年代米国型.『株式資本主義』
の大きな曲がり角」(『経済」2002年9月 号),加 藤厚 「「見せかけ』会計」
(『経理情報』2002年6月1日 号)等 々を参照されたい。
(6)土 志田征一 ・田村秀男 ・日本経済研究センター編 『検証 株主資本主義』 日
経BP社,2002年,38-9頁 。
(7)株 主は会社の法律上の所有者と一般に思われているが,上 村によれば,実 際
には 「株主は法的な意味において会社の所有者 とは言えない」(「会社法改革
公開株式会社法の構想』前掲,40頁)と いうことである。 もっと正確 に言え
ば 「株主は会社の所有者だという主張は希薄化 された所有ないし変形された所
有という意味」(同 書,41頁)で しかないとされる。
VI.お わ り に
コーポレー ト・ガバナ ンスの問題は,資 本が資本であるための基本的条件
一 すなわち,資 本の内部組織 とそれに規定される様々な企業行動を資本
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の論理によって規律づけるメカニズム と密接にかかわ ってお り,こ の
資本が株式会社の形態をとったときにはまた,そ の所有関係に根本的な変更
をもたらす問題 会社は誰のものか?一 をも生み出 した。いずれの問
題も,そ の鍵を握 っているのは資本主義 システムの基礎にある私有財産制度





を保証するものでもあった。 いってみれば,株 式会社制度は,こ のような私
的所有の論理からの逸脱によって,個 人資本の限界を うち破 り(言 い換える
なら,私 的資本ではなくて社会資本として)巨 大な資本の集中と集積を可能 とし
たのである。そして,じ つは,株 式会社におけるコーポレー ト・ガバナンス









らには,株 式会社があまりに巨大化 し,そ の活動が国民経済に多大なる影響
を与えている現代資本主義の現状のなかでは,株 主だけではなく,こ うした
会社をとりまく多様なズテーク ・ホルダーの立場からの経営監視もまた不可
欠とな っている,と いわなければならないであろう。
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